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The  financial crisis  led  to an enormous economic downturn as well as dramatic  increases  in 
unemployment,  insolvencies  and  public  debt.  Simultaneously,  it  revealed  fundamental 
weaknesses of the current functioning of financial markets, if not global economic relations as 
such. Why,  then, has  the  financial  crisis not  led  to  a more  fundamental questioning of  the 
















public debate  is pertinent.  In consequence, this paper  inquires  into the discursive structures 




construction of political phenomena  if we want  to understand  their meaning and  therefore 
handling  in  politics  and  society.  In  the  last  decade,  discourse  analysis  has  become  an 
increasingly popular approach  in political science. However,  the  field  is characterized by  the 
use of a large variety of different methodologies and theoretical bases. 
In  discourse  theory,  we  draw  on  Foucault.  Our  methodological  approach  is  based  on 
Jäger’s  manual  for  analysis  introduced  in  “Kritische  Diskursanalyse”  [Critical  Discourse 





of  core  actors  in  the  financial  crisis,  specifically  banks  as  actors  in  financial  markets,  and 
political  responses  to  the  financial  crisis.  The  discourse  analytical  elements  consist  of  two 
parts.  In  the  first  step, we analyzed  the  construction of  the  financial  crisis  via discourse by 
focusing on banks as  important actors  in financial markets (October – December 2007, 2008, 
2009).  In this analysis, we noticed that the presentation of the  financial crisis  in discourse  is 
marked  by  the  topos  of  ‘perplexity’.  Accordingly,  the  question  how  political  answers  are 
constructed  arose.  In  consequence, we  decided  to  broaden  the  analysis  and  integrated  an 
inquiry  into  the discursive  construction of  ‘political  responses’  in our  research  focus  in  the 








been  a  determinant  of  the  perception  and  handling  of  the  crisis  in  this  paper.  It  is  an 
assumption, not our hypothesis; and  the  testing of  such a hypothesis would  require a very 
different  research design  and  theoretical background.  The  actual processes of  construction 
and interpretation go beyond the mere question of the influence of a particular framing of an 
event  in the media on politics. While the political  (and therefore social)  implications are the 
ultimate  point  of  interest,  only  a  deeper  understanding  of  the  discursive  presentation  and 
construction of a phenomenon, especially  if as complex as  the  financial crisis and  its origins 












The  financial  crisis  supposedly was/is  of  a most  fundamental  nature.  It  has  led  to  the 
severest  economic  downturn  in  industrialized  countries  since  World  War  II.  Major  banks, 
considered invulnerable before, have crumbled. Others have only survived with massive help 
by governments. While business profits and shareholder value disappeared, loan defaults and 
unemployment as well as public debts  resulting  from governmental attempts  to  soften  the 
crisis soared. The crisis, which started as a subprime crisis in the US American market, not only 
spread  to  the other  industrialized countries, moreover. Even developing countries, at a  first 
look  less  integrated  in  the  global  financial  system,  have  been  feeling  the  crisis.  They  have 
suffered,  for  instance,  from  dramatic  declines  in  remittances,  the  need  to  compete  for 
increasingly scarce financial resources on the part of donors as well as private  investors, and 





Not  surprisingly,  then, many  observers  expected  that  the  crisis would  lead  to  similarly 
fundamental political change. Clearly, one could argue that the crisis demanded for a change 
in the relationship between states and markets,  in the evaluation of the pre‐crisis  ideals of a 
“small”  state  and  a  “free” market.  If  the  crisis did not demand  such  changes, perhaps one 
could,  at  least,  argue  that  it  allowed  for  such  changes  by  reshuffling  the  cards,  changing 
perceptions of private expertise and interests and thereby creating a “window of opportunity” 
(Kingdon 1984). 
After all, critics had been pointing out  the weaknesses and  failings of  the current global 
economic  system  in general and of  largely unregulated  financial markets  in particular,  for a 
long time. They had pointed out  long term trends of redistribution  from bottom to top, the 
inherent  instability of  financial markets as well as  imbalances  in global economic conditions 
(e.g. Altvater and Mahnkopf 1996, Sablowski 2008, Stiglitz 2003). However, such criticisms had 
not seemed able to reach and/or convince a critical mass of political and economic decision‐
makers.  In  consequence,  the  early  months  of  the  financial  crisis  made  many  observers 
wonder, some with hope, some with fear, whether now was a time for change. 
Indeed,  some  shifts  in  political  activities  did  appear  to  take  place.  Governments 
nationalized  banks,  installed  new  regulations  on  management  pay‐off,  or  created  massive 
support programs to strengthen private consumption. Put more generally, there seemed to be 
shifts  in  the  strategic  priorities  of  governments  towards  more  state  intervention,  stricter 
controls or Keynsianist politics (Bieling 2009, Young 2009).  
Increasingly, however,  the question arose, whether any  real change was  taking place.  In 
Germany, such a question could have come to a layman’s mind, from the very beginning. After 
all, what does it tell us if half the emergency commission, created by the German government 
at  the  beginning  of  the  crisis,  is  made  up  of  top  bankers,  i.e.  the  people  supposedly 
responsible  for  the  crisis.  Apparently,  the  crisis  had  not  (at  least  not  yet)  challenged  their 







of  a  continuation  of  business  (and  politics)  as  usual.  They  have  confirmed  the  continued 
dominance of a market‐based  liberalism, neoliberalism, or neoclassical economic paradigm. 
Scherrer  (2009) has highlighted  the  continued hegemony of  finance  capital.  In  fact, he has 
argued  that  the processes of capital concentration during  the crisis as well as  the apparent 
lack of expertise outside of the financial world have increased the room for maneuver on part 




crisis  structural  economic  policies  and  politics  in  the  EU,  such  as  the  prioritization  of  the 
common market  and  its market‐liberal  framing,  the  Economic  and Monetary Union  (EMU), 
financial  market  integration,  and  the  integration  of  EU  member  in  the  Dollar  Wall  Street 
Regime  (DWSR).  He  has  shown  how  the  EU  remains  stuck  in  a  predominantly  regulative 
approach and fails to consider real alternatives for intervention continue. Even those scholars 
finding  a  return  of  “Keynesiansism”  have  stressed  that  the  questionable  attribution  of  this 
label, as  it  is  taking on a privatized  form  (Young 2009) and based on core monetarist  ideas 
(Kessler 2010).2 
At the global level, too, a coherent response to the financial crisis has yet to be found. As 






public  skepticism  towards  the  DWSR.  Both  authors,  however,  have  failed  to  find  a  major 
political impact of these changes.  
Such changes may take some time of course. Shifts in the perceived legitimacy of actors or 
norms may  reverberate slowly  through a system and only  lead  to major political changes  in 









and  “coherent,”  is  a matter  of  discourse,  however.  Likewise,  the  perception  of  changes  as 
“necessary” or “possible” in the context of the financial crisis is a matter of discourse. In fact, 
the  meaning  of  the  financial  crisis,  its  implications  for  politics  and  society,  shifts  in  the 
perceived  legitimacy of  relevant actors and norms, as well as  the  identification of possible, 









broadest  sense)  developments.  Critical  analyses  have  highlighted  that  discourses  play  a 
particularly powerful role  in political  life. They construct our political and societal reality and 
thereby  attribute meaning  to  actors  and  norms,  and  developments  in  and  between  them. 
Accordingly,  a  deeper  understanding  of  political  phenomena  requires  the  employment  of 






may  be  traceable.  In  our  perspective,  the  process  of  modifying  discourses  can  be  best 
depicted as a process of re‐signification. Figure 1  illustrates the dynamics of the process and 
theorizes  how  discourse  fragments  become meaningful  and  how  this meaning  can  change 
over  time.  The  underlying  assumption  of  the  theoretical  framework  expressed  in  Figure  1 
argues that a process of re‐signification takes place when  intersubjectively shared norms are 




























































































































































































p.  96f).  Foucault  defines  discourses  as  the  “expression  and  configuration  conditions  of  the 
social at  the  same  time”  (Bublitz et al. 1999, p. 25). Ascribing  this  constitutive  character  to 
discourse  is  what  originally  made  Foucault’s  approach  stand  out  (op.cit.).  In  his  work, 
discourses  “define  the  area  of  the  true  and  through  this  exercise  societal  power” 
(op.cit.,p.25).5 Similarly  relying  on  Foucault,  Keller  conceptualizes  discourses  as  practices, 
which  “systematically  form  objects,  of  which  they  are  talking”  (Keller  2005,  p.  10).  The 
theoretical  starting  point  of  this  paper,  then,  is  the  Foucauldian  concept  of  discourse  as 
specific  sets  of  statements  as  reality‐constituting  moments  (Ulbert  2005).  Adopting  this 
theoretical vantage point, we do not reject the existence of a world outside of our knowledge 
of  it.  In  fact,  this  cognition  contains  the  “[…]  ontological  claim  that  the  world  exists 














constructs, entail  the  ‘chicken and egg’ problem, which  is  referred  to as a meta‐theoretical 





5Foucault distinguishes between  four basic moments of discourse  in  “The Archaeology of Knowledge”  (1974): 
first,  the  formation of objects: which  rules bring about a discourse?  Second,  the  formulation of modalities of 





in  turn,  and  become  open  to  a  potential  change  in meaning,  a  process  of  re‐signification. 





as  the  actions  of  recipients.  The  standard, which  is  set  by  a  norm,  influences  the way  an 
activity  is articulated  (cf. Kollman: 2008). Thereby,  it creates a horizon of expectation about 




The  possibilities  for  the  generalization  of  this  impact  of  norms  and  norm  changes, 
however, depend on a number of different conditions (Ulbert 2005). For a journalist, one can 






and  Schneider  2006).  In  today’s  world,  the  media  occupy  such  a  discourse  position  and 
therefore have the ability to shape discourses.  
Moreover, influencing norm arrangements and therefore discourse is only possible where 
a societal agreement  is sufficiently consensual  in order to construct the  ‘creature’ of a thing 
almost explicitly.  ‘Sufficiently  consensual’ means  the  anchoring of  a norm  in  society, which 
makes a statement probable.6 The characterization of the thing in the demarcation becomes, 









The  role of a given norm  for a given  recipient  is  intertwined  in  the  recipient’s  ‘identity,’ 
moreover,  which  is  composed  of  multiple  factors  and  shaped  by  internalized  norms. 




does have  the  clear potential  for bringing  about  change.  The  re‐signification of established 
norms  goes  hand  in  hand with  their  enlargement.  This  process  bases  itself  on  the  ‘double 






norm  settings. Understanding which norms  are  activated  in  a particular discourse,  allows  a 
deeper understanding of  the discourse and  its  implications  for policy and politics. After all, 
policy  and  politics do  not  exist  separately  from norm  settings  in  society. As Guzzini  (2005) 
points out, politics and policy processes are always intertwined with norm arrangements and 
reproduce these based on a recipient’s previous knowledge. 
But how can one  translate  such a  theoretical  framework  into  set of  instruments apt  for 
empirical  research?  Keller’s  (2004)  distinction  between  discourse  theory  and  discourse 
analysis renders such a translation possible:  
While  discourse  theories  develop  general  basic  theoretical  perspectives  on  the 




we  follow  Jäger  (2001),  who  is  situated  in  critical  discourse  analysis  (and  also  builds  on 
Foucault).  Jäger  is  concerned  with  the  “provision  of  a  procedure  for  the  analysis  of 












Therefore,  we  modify  Jäger’s  second  step.  As  we  worked  with  the  digital  version  of  the 
newspaper articles without pictures and independent from their place in the issue, we do not 
analyze the ‘text surface.’ Jäger also suggests a step to identify the contents of the material at 
a  very  basis  level  as  part  of  this  second  step  of  the  analysis,  however.  We  assign  such  a 











A  crucial  issue  in discourse  analysis  (as  in  any  kind of  research)  is  the question of data 
sources, in our case text material. After serious consideration of various aspects, we chose the 
German weekly Die Zeit as basis of our text material. Die Zeit presents simultaneously an easy 
and  a  hard  case  for  the  analysis.  It  is  a  hard  case,  because  its  generally  well‐educated 
readership and intellectual aim (see also below) increase the likelihood of a relatively balanced 
presentation. In contrast, one would expect a more visible framing of messages on the basis of 
vivid metaphors  and  emotional  claims  in  populist  dailies  such  as  the  Bild  Zeitung. Die  Zeit 
could also be an easy case, however, because this aim of a balanced (some would probably say 
slightly  left‐leaning)  perspective  should  provide  room  for  the  discussion  of  political 




the  TAZ. Die  Zeit  is not  the newspaper with  the  largest number of  readers  in Germany, of 
course. Nevertheless, its circulation is sufficiently large and the paper itself sufficiently visible 
in the German media landscape to guarantee the relevance of our inquiry. 





comprehensive picture of  all  references  to  the  financial  crisis  in Die  Zeit. However, we  are 
confident  that  our  sample  contains  a  representative  set  of  the  general  discussion  on  the 
financial crisis in the paper. 
In  our  analysis, we  cover  the  past  three  years,  i.e.  the  period  since  the  acknowledged 
arrival of the crisis on the scene. For reasons of time and resources, we decided to use three 
months  per  year  as  reference months. Accordingly,  our  data  covers  the  following months: 
October  –  December  2007,  2008  and  2009  and  April,  May  and  June  2010,  respectively. 



















As  Jäger  argues,  one  has  to  understand  the  institutional  frame,  in  which  a  text  has 
appeared, to be able to carry out a comprehensive discourse analysis. The institutional frame 
will already provide  information on  the  intended  reach and audience of  the  text, as well as 
allow a first decoding of its meaning and message on the basis of its embedding in a particular 
medium.  Accordingly, we  start  our  analysis with  an  exploration  of  the  institutional  frame, 
which Die Zeit provides to the articles in our sample. 





1,437 €  (Statistisches Bundesamt 2008). Forty‐one percent of  the  readers are women  (AWA 
2009).8 These  figures  show  that  Die  Zeit  is  a  special  medium  in  the  German  market.  The 
readership tends to be better educated and to have more financial resources than the average 
German. This characteristic of  the  readership,  in  turn, suggests  that  the  rhetorical emphasis 
will likely be on arguments more than emotions and leads one to expect a lower frequency of 
the  linguistic  rhetorical  instruments  mentioned  in  Jäger’s  tool  box.  At  the  same  time,  the 
lower  frequency of  the use of  such  instruments  implies  a  greater weight of  those  that  are 
used. 
Despite  the somewhat  selected nature of  its  readership, Die Zeit  is a  rather widely  read 
medium  and  well‐integrated  into  German  and  international  media  business.  In  the  fourth 
quarter of 2009, Die Zeit had an edition of 502.246, compared to the SüddeutscheZeitung with 
435.433  or  the  Financial  Times  Deutschland  with  100.638.  According  to  Die  Zeit  itself,  it 
reaches  more  than  2  Mio.  readers  per  week  (Zeitverlag  2009,  p.  11).  Besides  the  weekly 
newspaper, Die Zeit publishing company sells a set of magazines (Zeit History, Zeit Knowledge, 
Zeit  Traveling,  Zeit  Campus).  Die  Zeit  publishing  company  itself  belongs  to  the  Georg  von 
Holtzbrinck  GmbH  publishing  group,  which  also  entails  several  daily  newspapers,  e.g.  Der 









Die  Zeit  in  national  and  international  media  business  imply  that  the  representation  and 
discussion of the financial crisis can be expected maintain a link to the “mainstream,” in spite 
of the specific nature of  its audience. In other words, news presentations  in Die Zeit may set 
different  points  of  emphasis  or  focus  on  different  information,  to  some  extent.  They  are 
unlikely to completely contradict the presentation in other mainstream media, however. 
In  line with  their  target  audience, Die  Zeit  provides  a  variety  of  texts  belonging  to  the 
‘reflecting  forms’  of  journalism  (Schlapp  2001,  140).  A  subjective  evaluation  of  news  from 
different perspectives not only  informs the reader but embeds the multitude of news  in the 
broader picture of overall development (ibid., 145). The most  important type of text offered 




Die  Zeit  consists  of  different  sections  including  politics,  economy,  Zeit  Magazin, 
knowledge, or feuilleton, which all contributed some articles to our sample. Not surprisingly, 
the majority of articles were published in the sections economy and politics. These articles are 
mainly written  by  the  authors Mark  Schieritz, Marc  Brost  and  Arne  Storn, who  all  have  a 
background  in  political  economics  and/  or  business  administration.  Less  frequently,  the 
articles  are  written  by  Uwe  Jean  Heuser,  Thomas  Fischermann,  Rüdiger  Jungbluth,  Petra 
Pinzler and Heike Buchter and others. The relatively big group on authors (along with the fact 
that many articles are composed by groups of authors) and the allocation of articles across the 






With  the  content  analytical  step, we  aim  to embed  the discursive  analysis of  linguistic‐
rhetorical instruments and ideological statements in the broader presentation of the financial 
crisis.  On  this  basis,  we  highlight  the  most  important  topics  in  selected  time  phases  and 






specifically  the  discussion  of  financial  markets  and  banks  as  well  as  relevant  political 
responses,  between  the  periods  analyzed  in  2007,  2008,  2009,  and  2010.  First,  geographic 
focus and attribution of the crisis change. In 2007, the focus lies on the situation in the US and 




2009,  the American context still  receives some attention, while Germany  is at  the center of 
the discussion.  In other words,  the attention has  returned home.  In 2010,  the geographical 
focus turns to the European Union as the stability of the Euro plays a major role. 
Second and alongside these changes in geographic focus, we can detect a difference in the 
















what  is  going  wrong  in  Germany  or  financial  markets  in  general,  and  the  disputatious 








creates  are  very  prominent.  Likewise,  terms  connected  to  trust  and  responsibility  appear 
repeatedly.  
In Figure 3, we can see that the crisis gains momentum again in spring 2010. Almost every 
term  increases  in  2010  again  (except  Josef Ackermann,  see  Box  1).  Interestingly  the  terms 
associated with  the  setting of  ‘catastrophe’  remain under  the  level of 2008  in  spring 2010. 
Terms  like  ‘Deminse/Collapse’,  ‘Fear/Uncertainty/Doubt’,  and  ‘Threat/Being  Threatened’,  in 
fact,  rise  in 2010, but  their  frequency of articulation was much higher  in 2008.  In  contrast, 
terms  associated  with  the  normative  dimension  like  ‘responsibility,’  ‘trust’  and  ‘future’ 
increase  in 2010 to the same  level as  in 2008, when the crisis was on  its peak  in Germany. A 
reflection of these changes  in the top terms gives the  impression that the discussion on the 




























questions  regarding  fundamental  political  changes.  There  is  some  discussion  of  normative 
aspects,  but  they  are  discussed  as  specific  problems  in  the working  of  banks  and  financial 
markets  within  ordoliberalism.  A  few  articles  raising  more  fundamental  questions,  e.g. 
addressing the capitalistic regime as a fundamental organizing principle (51/2008) or at  least 





Why  is  the person  Josef Ackermann  so  important  for  the discussion of  financial  crisis? And 
why is he so important when the crisis on peak (2008 and 2009) and not so present anymore 
in  2010,  when  the  discussion  shifts  to  the  impacts  of  the  crisis?  As  our  analysis  of  the 
discourse on financial crisis will show, the person Josef Ackermann as a literal figure combines 
the heterogenic discourses on the financial crisis in the description his person. Because of his 
presence  in media  as  a public person  (46/2007, 36/2009), he  serves  as  an  ideal projection 
screen  for different articulations. As Witzler mentioned, he  is “hero and anti‐hero”  (Witzler 
2005:15).  Peer  Steinbrück(former  minister  of  finance)  calls  him  a  brilliant  banker,  on  one 




the crisis  (51/2008). He  is an angel  (Lichtgestalt)  (51/2009, 46/2007) and a shiny role‐model 
(leuchtendesVorbild) (46/2007) but also an object of hate (Hassfigur) (51/2008). 



































object  in  the  sentence  structure,  for  instance,  constitutes meaning.  In  general,  ellipses  are 
dynamic  rhetorical  style  elements,  which  use  the  intentional  possibilities  of  the  reader’s 
previous  knowledge  by  activating  the  extra‐linguistic  competence  in  the  process  of 
understanding (Plett 2001, 72f). Thereby, the elliptic sequences frequently add a commentary 
or  emphasis  on what was  discussed  in  the  previous  paragraph, without  actually  saying  so. 
“Going Public demands an up‐growth‐story. Demands earnings”  (48/2009). These  two  small 
sentences stress a shareholder company’s need for profit. They imply the necessity of specific 
actions and thus offer conclusions without naming them. The recipients’ previous knowledge 
allows  the  completion of  the  sentence  and  therefore  completion of meaning.  Through  this 
involvement of the recipient, the message is transferred all the more forcefully.  
“Money  for  the  world.  It  won’t  be  like  that  any  longer”  (47/2008).  These  two  small 
sentences  indicate  a  change  in  the  financial  system.  Certainly,  the  reader  knows  that 
governments will not be able to spend that much money during a continuing crisis situation. 
“Even more holes. Financial crisis 2.0  starts”  (48/2008). Here,  the  sequences  show  the new 
“edition”  of  the  crisis.  They  highlight  the  repeated  and  unsolved  problematic  nature  of 
developments  in  the  financial markets.  “Power  and margin. Whoever  is  able  to  break  this 








reference  to  the  ‘vicious  circle’  further  fortifies  the  idea  of  a  tight  system  with  perverse 
outcomes, while the reference to the Nobel Prize signals the size of the problem that needs to 
be  overcome.  A  discussion  of Gordon  Brown’s  plans  for  dealing with  the  financial  crisis  is 
concluded with: “Wants to take over Ackermann’s concept” (50/2009). What is ‘said’ but not 
written  in the short sequence  is: the concept  is so good that  it  is copied by other countries. 




Metaphors  are defined here  in  a broad  sense  as  substitution of  something unsaid with 
something said, which  leads to an  image‐ and/or an similarity‐relation(ibid., 100).  Interesting 
in  discourse  analytical matters  is  the more  or  less  ritualized meaning  of metaphors which 
needs the recipient’s knowledge for an appropriate usage and understanding (ibid., 91). 
Weather	and	Environment	
One common metaphor group  in our  sample  is  ‘weather’ and  ‘environment’. Stocks are 
described  as  toxic  waste  (48/2009,  17/2010),  devastating  allies  (48/2009),  and  acid  rain 
(41/2008).  Bankers  feel  the  new  winds  (45/2008),  and  we  are  witnessing  an  earthquake 
(42/2008)  or  economic  nuclear  meltdown  (41/2008).  Financial  markets  behave  like  a 
thumping cyclone (48/2009). Furthermore, business models lie in the fog 50/2009 and the text 
asks to save the planet of banks (48/2009). An article says the following about the United Bank 
of Switzerland: UBS  is neither shark, nor whale, and  it has to escape the  fade of the codfish 
(49/2009).  To  use  metaphors  referring  to  the  weather  or  the  environment  draws  on  the 
previous  knowledge  the  recipient  has  on  the  character  of  these  topoi.  Because  of  their 
usualness, we can call weather metaphors lexical metaphors.  
In terms of connotations, the weather related and environmental metaphors suggest the 
following. Weather  is something nobody can control.  It  just happens. It cannot be calculated 
















subsistence strategy  (43/2009). The crisis  is  like a break out  (46/2008) of an  illness and  the 
economy  is multi‐morbid (41/2008). If the finance sector has a cold, the Swiss economy gets 
pneumonia (41/2008) and others face the threat of contracting the disease (42/2008). Banks 
are  the bloodstreams of  the economy  (42/2008, 18/2010). These metaphors, again,  imply a 
force of nature. An organism, which  is  ill, needs care.  It has to fight against the cause of the 
illness.  If an  illness  is  ignored,  it will get worse. This metaphor  is a bit more open regarding 
questions of  responsibility  and  appropriate  solutions, however.  Is  it  somebody’s own  fault, 
when  he  or  she  becomes  ill?  This  question  reappears  from  time  to  time  in  public  debates 
about the health care system. In terms of solutions, two interpretations are possible. In order 




articles tend to  lean more towards the first manner of relating to the question of  illness,  i.e. 
the suggestion of a pragmatic approach. 
Fighting	
We  can  also  notice  some  metaphors  relating  to  the  notion  of  ‘fighting.’  Banks  are 
scrunched and they are attacked (47/2009). The “next war  is never the repetition of the  last 
war” (47/2009). We find predators (albeit  in cages),  individual fights against the DAX, as well 







belonging  to  the  family  of  fight  highlight  the  severity  of  the  situation.  They  also  allow  the 




Finally,  there  is  another  smaller  group of meaningful pictures  formed by metaphors on 
‘gambling’ and ‘fashion’. There are bets on which bank will crash next (43/2008), the casino is 
open again (47/2008), (50/2009), and financial  investment  is  like playing Roulette (45/2008). 
Banks  exploit  the  trend  of  postmodern  laissez‐faire  (45/2008),  they  are  the  tamers 
(Dompteure) of the market (43/2008). These metaphors bring a notion of irresponsibility into 






of  normality  and  truth  expressed  in  the  texts.  Such  statements  gain  special  attention  in 
discourse  analysis,  because  they  are  important  for  the  overall  interpretation  of  the  texts’ 
meaning  (Jäger  2001:184).  For  our  analysis,  we  clustered  ideological  statements  in  two 
groups: analogies and decouplings.11 
Analogies	
Analogies  are  defined  here  as  a  stylistic  device  building  on  a  similarity.  In  general, 





















The  analogy  ‘monarchic  system’  is  a  powerful  ‘picture’  in  the  articles  analyzed.  It 
characterizes  a  specific  formation  of  declarations,  reflecting  a  social  hierarchy  if  not  class 
based characterization and style. The sun does not stop shining in the world of banks (the sun 
king  50/2008).  With  such  sentences,  articles  appeal  to  the  idea  of  absolutism.  Banks  in 
Switzerland  appear  structured  in  a  feudal  way  (45/2008).  Special  purpose  vehicles  are 
independent  from  democratic  law  (43/2009).  Conference  rooms  and  financial markets  are 
described  like  palaces  serving  for  representation  and  insularity:  centers  of  power,  cubistic 




well  as  the  appearance  of  strict  hierarchy  and  a  notion  of  aboveness.  The  arbitrariness  of 
financial markets  and  their  actors  indicate  a  non‐democratic  organization  of  the  system.  It 
seems like anybody does what he or she wants to, as long as he or she is powerful enough. At 
the same time, the attraction of wealth, power and glamour shines through. Interestingly, the 











In  the decouplings,  a picture of  society  is presented  that divides  the economic  and  the 
political  spheres.  Thus,  the  financial  system  has  nothing  to  do  with  the  real  economy 
(45/2008). There  is  the planet Berlin and  the planet Ackermann  (50/2009), which appear  to 
exist  independently  in  space.  Josef  Ackermann  is  the  pianist  who  sings  I  did  it  my  way 
(50/2009).  Banks  run  their  own  life  (45/2008).  The  political  parquet must  be  decoded  for 
bankers  (Ackermann)  (50/2009),  politicians  court  him  (birthday  letter  and  party),  but  an 
agreement is not possible (50/2009). Despite the serious situation, banks have jester’s license, 
nothing remains except the illusion of an enduring money machine (45/2008). Daily trading is 
opposed  to  political  emergency meetings  at  night  (48/2009).  The  use  of  these  decoupling 
signals  a  general  lack  of  connection  and  coherence  between  the  political  and  economic 
systems.  The  break  between  these  systems  reveals  an  understanding  of  society  which  is 
characterized  by  a  powerful  economic  sphere  and  a  helpless  political  sphere.  From  this 
perspective,  business  continues,  while  and  although  politics  attempts  to  (re)regulate  the 
system and solve the problems. 
Other	contrasts	
In  our  articles,  other  strong  contrasts  like  paradise  vs.  hell;  prosperity  vs.  poverty, 
astuteness  vs.  absurdity  (manager)  (45/2008)  appear.  From  smart  to  stupid  vary  the 





Focusing  on  banks  and  financial markets  in  discourse means  to  analyze  specific  discursive 
fragments of a broader discursive  thread. This  thread  in our case, of course,  is  the  financial 
crisis.  In  line with  Jäger  (2001), we  interpret our  findings  to connect  the  fragment with  the 
discursive  thread  (Jäger 2001: 185). Thus, our question  for  this  interpretation  is: What does 
the construction of banks and  financial markets mean  for  the  ‘performance’ of  the  financial 
crisis in Die Zeit?  
We  find a number of  common  trends and  issues  in  the metaphors used  in  the articles. 





A  second  theme  reflected  in  the metaphors  used  is  the  question  of  responsibility  and 
irresponsibility. The connotations on the question of responsibility, however, differ somewhat 
between the thematic groups of metaphors. Generally, individuals are not responsible for bad 
weather  conditions  and natural disasters.12 Likewise, we  know  that  it  frequently  cannot  be 
determined why somebody gets  ill or  that  the medical sector cannot offer cures  for certain 
illnesses such as cancer. At the same time, however, we are also aware that sometimes people 
are  responsible  for  their own  illness. Thus,  the metaphors  relating  to  illness already paint a 












the  crisis  are discussed,  the dependency between  the economic  and  the political  sphere  is 
stressed  with  the  help  of  analogies.  When,  in  contrast,  possibilities  of  intervention  are 
discussed in the texts, decouplings and contrasts underline the isolation of the economic and 
the political  spheres. What does  this  say  about  the  conception of  society  expressed  in  the 
texts?  The  idea  of  society  performed  here  indicates  a  circuit  which  ‘flows’  in  only  one 
direction: a  lot  influence  from  the economic on  the political sphere and nearly no  influence 
from the political on the economic sphere. 
The analogy monarchic system expresses, fifth, an understanding of society which bears a 







expresses  an  imbalance  in  power  if  not  absolutism.  In  the  monarchic  system,  banks  and 
financial markets capture the role of ‘the hegemon,’ who strictly follows his own interests.  
Interestingly,  a  connection  exists  between  the  metaphors  on  responsibility  and  the 
metaphors on pragmatism as well as the  ideological statements: the moment of  ‘own  laws’. 
The discourse on banks  and  financial markets  in  the  time period  covered  is  constituted by 
rhetorical  style elements and  ideological  statements which emphasize a motif of “no  rules” 
(e.g. in the case of unforeseeable, catastrophic events) or of “own rules” (e.g. in the context of 
separate  spheres and absolutist worlds).  In  such a  context,  the assignment of  responsibility 
and the carrying out of political interventions are difficult, if not impossible, tasks. Connecting 
our discourse fragment financial markets with the discursive thread financial crisis, then, we 
find  that  financial markets as a core actors of  the crisis are presented as a  rather unknown 







explored  the  political  responses  discussed  in  Die  Zeit  to  gain  a  more  comprehensive  and 
deeper understanding of the construction of the financial crisis and its implications. Below, we 
present some  first  insights  from  this analysis.14 Due  to our  interest  in current developments 
and realizing that political responses often come about with a delay, we started this second 
step  of  our  inquiry  with  the  period  April  to  June  2010.  A  complementary  analysis  of  the 
periods covered  for “banks” and “financial markets” will have  to  follow. Moreover, we  limit 

















the  analysis  of  the  rhetorical  elements  of  the  texts  in  2010  carries  the  previous  analysis 





infects  the  other  apples  in  the  basket  (19/2010).  The  German  government  drops  out  of 
expensive economic  stimulus plans, because  the wind has  turned  again  in  2010  (27/2010). 
‘Fighting’ also  is prominent  in the texts. The governments are perplex, when rating agencies 
attack Greece (19/2010) and the Fed owns an arsenal of weapons to fight inflation (16/2010). 










terms. To  some extent,  they  continue a  construction of  the  crisis  in  terms of drama. Given 
Portugal’s  situation,  it  is  time  to  pray  (19b/2010).  The  case  of Greece  is  described  as  the 
beginning of apocalypse (19a/2010). At the same time, however, they deepen the normative 
debate. For a re‐processing of the crisis, blame and expiation (Schuld und Sühne) after the big 
crash  are  essential  (21/2010). Goldman  is  the  devil  or  a  vampire  for  the  public  (22/2010). 
Political reforms have to coerce sinners ‐  like Greece ‐ (19c/2010). These metaphors create a 
connotation of a more  fundamental, normative critique of certain actors and behaviors. Yet 
the role of government  in this process  is portrayed  in ambivalent terms at best.  In a prayer‐
26	
	
like  fashion  and  with  an  ironic  exaggeration,  governments  are  described  as  guardians  of 
welfare, which hold our money in trust (Hüter unseres Wohlstandes, verwalten unser Geld zu 




Greek  literature.  Aristohphanes’  metaphor  of  carrying  owls  to  Athens  (Eulen  nach  Athen 
tragen; to carry coals to Newcastle) (15/2010), i.e. the description of a useless activity, is used 
when Angela Merkel wants  to save Greece. A second mythological metaphor applied  in  the 
text relates to  the story of  Ikarus, a case of hubris  leadings  to crash  (19/2010). This myth  is 
used  to describe  the attempt of  the creation of a constitution  for  the European Union. The 




because  we  cannot  switch  off  all  traffic  lights  (27/2010).  Regulation  in  Europe  has  to  be 
planned  like a  railway service with synchronized  trains.  If we have a  train of engines, which 
take orders from the individual engine drivers, the train is likely to derail unless all engines are 
forced to move at the same speed (19b/2010). The need for a government’s stimulus plan  is 
described  with  the  need  to  lift  the  hand  break  (21/2010).  Regulation  has  to  arrive  at  a 
position,  where  you  are  not  in  the  situation  anymore  that  you  have  to  assemble  the  fire 
engine first, before you can fight the fire (20/2010). 
In contrast  to the metaphors on religion and mythology, human ratio and the possibility 
and power of planning stand  in the  foreground  in the metaphors on traffic. The handling of 
the crisis  is a question of  the design and  the  implementation of good  laws and  regulations. 
Interestingly, we  find  again  that political  answers  are not  linked  to normative questions of 











The  topic  of  inevitability  ‐  already  expressed  in  the  metaphors  –  is  resumed  in  the 
ideological  statements  for  political  responses.  These  statements  describe  regulation  as  a 
necessity.  It  is a question of national  self‐interest and not of  the  ‘caressing of  the peoples’ 
(Zärtlichkeit der Völker), in contrast to Che Guevaras views (16/2010). There is no alternative 
to  the political saving of UBS, because Switzerland  is  that  important  for  the world economy 







of  political  answers  is  described  with  more  dramatic  words:  the  monsters  have  to  be 
restrained (19/2010) because they smell the blood  in the water (22/2010). The bad practices 











Die Zeit. An  important  finding of  the  first discourse analytical  step was  the presentation of 








New  themes  in  the  metaphors  and  analogies  also  appear,  however.  Thus,  religious 
metaphors, images from Greek mythology and classical literature, references to traffic, as well 
as  analogies  depicting  bad  guys  show  up  in  the  articles.  These  linguistic  instruments  and 
ideological statements emphasize three aspects of debate, in particular. 
First,  they add  to  the notion of drama, of apocalyptic developments and surprise. While 
still  present,  these  notions  decrease  in  importance  relative  to  other  aspects,  however, 
especially if compared to the earlier periods and their construction of the financial crisis. 
Second,  the  question  of  responsibility  and  blame  receives  considerable  attention. With 
references to religious contexts as well as vivid pictures from the rather unattractive parts of 
the animal world, we  find quite  fundamental ascriptions of blame,  in  fact.  Such ascriptions 
tend  to  focus  on  specific  parts  of  the  systems  and  the  individuals  in  it,  i.e.  the  intentional 
creation  of  bad  Collateralized  Debt  Obligations16,  rather  than  the  overall  system  and  its 
incentive  structure.  Moreover,  they  are  opposed  by  the  continued  presence  of  weather 






Thus, we  find  rhetorical  instruments  and  ideological  statements  emphasizing  the  need  for 
government intervention in the face of greed and faulty systems and expressing a high level of 
trust  in planning and regulation. Other  instruments and statements stress the  inevitability of 
the situation and the need for a pragmatic response, irrespective of normative questions. Still 
others highlight the  incompetence of governments  in regulating the economic sphere,  limits 
to  ambitious political  goals,  and  a distrust of  the honesty of  governments.  In other words, 










a  manner  allowing  a  questioning  of  the  current  basic  organization  of  society.  Even  the 
statements  stressing  the  desirability  of  government  intervention  suggest  that  the  political 
system will be able to manage the crisis and create desirable societal outcomes, if good rules 
and  regulations are designed.  In other words,  this  rather optimistic view  criticizes  the  rules 
within  the  system,  but  not  the  system  as  such.  Such  a  complete  lack  of  discussion  of 
alternative modes of organization in society is surprising because this would have appeared to 








the  lines.  We  have  identified  such  information  using  various  means,  specifically  the 




In our analysis, we  identified a number of recurring themes  in the rhetorical  instruments 
and ideological statements used. These include, in particular, drama, perplexity, responsibility 
and trust, and appropriate and potential roles of actors. However, apart from issues of drama 









political  questions  in  terms  of  how  to  move  forward  are  raised,  but  the  readers  are  not 
provided with a coherent answer.  
Still, the presentation does provide a coherent picture in one aspect of the normative and 





the subprime crisis or  the  financial destabilization of entire countries as well as  the Euro  to 
broader institutional and normative questions.  
From  this  perspective,  then,  a  re‐signification of  the  discourse  does  not  only  not  come 
about,  it  is  not  even  attempted. Given  the  size  of  the  crisis  and  the  acknowledged  drama 
associated with  it,  this  lack of discursive contest  is surprising. When,  if not now, would one 
expect  a  critical  and  more  comprehensive  assessment  of  society  and  its  economic 
organization?  
Two explanations  for the  lack of alternative proposal come to mind. First,  if we consider 
who has a voice in the debate, we find that economists dominate if not control the discourse 
on  banks  and  financial  markets.17 NGOs,  for  instance,  or  the  (non‐economic)  scientific 
community do not  appear.  The  latter have  their  separate places  in Die  Zeit,  in  articles not 
directly related to financial crisis. Yet, there  is no connection provided between the debates, 
nor  between  the  participants  in  these  debates.  In  consequence,  the  problem  is  that  the 
separation of  the  spheres prevents  fundamental questions and critical voices  from entering 
the core debate on the financial crisis.  















not  integrated  in public discourse on the financial crisis,  in such a way, that they are able to 
form a coherent alternative discourse formation. In the light of our analysis, we would suggest 
that  the  search  for  pragmatic  solutions  within  isolated  circles  prevents  the  potential 
integration  of  alternative  approaches  into  a  coherent  proposal.  Vital,  of  course,  for  a 
speakable  coherent  vision  is  the  willingness  to  question  the  basic  functional  principles  of 
financial markets as such. In post‐structuralist terms, this would mean to understand technical 
aspects of  the  financial markets,  for  instance,  as  social  constructions  and  thereby highlight 
their changeability. 
What  lessons  can be drawn  from  these  findings and explanations? First,  it appears  that 
competing voices clearly would need more room in mainstream journalism and debates need 
to be  linked,  if one wants to obtain more open constructions of crucial developments  in the 
international political economy. This also means, however, that the competing voices need to 
be able  to speak  to and connect more specific,  technical aspects of  the system, such as  the 
functioning of  financial markets, with  their  visions  for  societal  change.  Secondly, we would 
require a speakable coherent vision of what a potentially preferable alternative political and 
economic organization of society could look like.  
Further  research will  have  to  show  how  the  coverage  of  the  financial  crisis  in Die  Zeit 
compares to that by other newspapers  like the TAZ, the Financial Times Deutschland, or the 
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banks)  and  the weak dollar.  Even  though  the  financial  crisis  already  shows  impacts on  the 
German economy, it is still not treated as a German problem, at this point. 





In  October  2008,  eighteen  articles  on  the  financial  crisis  with  a  reference  to  financial 
markets and banks were published in Die Zeit. They focus on the crisis in Switzerland and the 
fact that it is reaching Europe. The articles concentrate on the nationalization of banks and the 
consequences  for  the  state  when  they  crash.  Furthermore  they  deal  with  the  topic  trust: 
deposit  guarantee  by  the  German  government  and  the  feelings  of  the  savers  who  have 
sorrows  but  no  panic,  employee  pensions,  and  credit  crunch.  The  question  of  trust  also 
appears  in a different angle,  in that the articles mention  issues such as the evasion of taxes, 
manager boni, or the role of financial agents as such. The articles discuss risks as well: BaFin 



















aspects  are  receiving  considerable  attention.  Thus,  the  discussion  of  ‘trust’  in  the  financial 
system  is  a  topic  of  high  relevance.  Likewise,  the  articles  point  out  global  and  European 





continues.  In  this context,  financial  institutions still play a big  role. A substantial part of  the 







The  ten  relevant  articles  published  in November  2009  discuss  the  role  of  the weak US 
dollar for the regeneration of the USA and the world economy. Rating agencies, bankers and 
the  role  of  forecasts  are  captured  in  a  discussion  on  ethical  business  conducts  and 
sustainability  of  financial  products.  Josef  Ackermann,  the  expected Deutsche  Bank  yield  of 
40	
	
25%, and manager bonuses, and  the apparent behavior of bankers as  if  there had been no 
crisis, are very prominent in the debate on business conduct.  
In December 2009,  four articles were published. The possibility of a credit crunch  is  the 
most important topic here, and is being discussed in relation to the assets of banks. Moreover, 
Josef Ackermann still is very prominent in the debate. 
The  twenty‐one  articles  published  between  October  2009  –  December  2009  could  be 
described as post‐crisis coverage. Problems still exist, but overall the crisis seems to have been 




Thirteen  articles  in  April  2010  continue  the  debate  on  the  financial  crisis,  focusing  in 
particular on  its  impact. The EU‐bail‐out  for Greece, Opel,  the  situation  in  the US, and  long 
term business trends are the main focus. 
In May 2010, twenty articles in Die Zeit are related directly to the financial crisis. The main 






Obvious  in  the 44 articles  from April  to  June 2010  is  the widespread  range of  topics.  In 
contrast to the previous years, the impact of the crisis dominates the spectrum of topics with 
a strong differentiation between optimistic and pessimistic views on future developments. The 
connection between the crisis and its impact stays rather opaque, however.  
 
 
 
